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La problemática de la retribución de los 
directivos
¿Por qué cobran tanto los altos directivos?
Era Reagan EEUU
Ratio salarial CEO-empleado: 42 en 1980; 475 en 2010
Ha generado y genera un gran debate
Asociados con escándalos financieros (Enron, Lehman Brothers,…)
Situaciones de gran desigualdad salarial
Determina la baja reputación y falta de confianza social en las corporaciones
¿En España también?
España: 5º país europeo que mejor paga a sus directivos
Ratio retribución CEO-empleado: 75 en 2013
Retribución media alto directivo IBEX: ¡¡1 millón €!!
Retribución de directivos –IBEX 35–
 540 altos directivos
 548 millones €/año total
 1,015 millones €/año por directivo
Fuente: CNMV y elpais.com (2011)
Retribución de directivos –IBEX 35–Retribución de directivos –IBEX 35–
Fuente: CNMV y elpais.com (2014)
Dispersión retributiva –IBEX 35–
75
Número de sueldos medios de plantilla a
los que equivale el sueldo de un directivo
Fuente: CNMV y lainformación.com (2010)
La problemática de la retribución de los 
directivos
¿Están justificadas estas sumas?
¿Existe relación entre la retribución de los directivos y el valor (resultados) de la
empresa?
En general, evidencias poco “optimistas”
“La sensibilidad entre retribución y valor empresarial es relativamente baja para
los altos directivos, estando mucho más relacionada con el tamaño empresarial”
(Murphy, 1990, 2013)
Esta sensibilidad depende de la eficacia del gobierno 
corporativo
Principalmente de los mecanismos internos de supervisión
Mecanismos internos de gobierno
 Los mecanismos internos de gobierno corporativo tratan de asegurar/diseñar
retribuciones para directivos vinculadas al valor (resultados) de empresa, evitando























Mayor eficacia supervisora (retribución más vinculada a valor de 
empresa) cuando:
Estructura de propiedad más concentrada
Empresas controladas por propietarios externos/institucionales
Mayor proporción de consejeros independientes en el consejo
No presencia de dualidad (CEO-Chairman)
Existencia de comités independientes de compensación





Propiedad muy concentrada en accionistas dominantes 
“propietarios-directivos”:
Participación mayor accionista: 36%.
Empresas con propiedad concentrada: 93%. Tipo de control:
Controladas por directivos: 60%
Controladas por propietarios externos: 20% 
Controladas por institucionales 20%
Alto índice de participaciones cruzadas: 35 empresas son 
accionistas significativos de 47 compañías.
Estructura de propiedad – empresa española
LIMITADA EFICACIA SUPERVISORA
(derivada de los múltiples roles propietario-directivo)
Estructura de propiedad y retribución
Fuente: Baixauli-Soler, J.S.; Sanchez-Marin, G. (2014): Executive compensation and corporate governance in Spanish listed firms: a principal-
principal perspective. Review of Managerial Science. In press.
Reducida independencia e imparcialidad de los consejos 
de administración:
Consejeros internos (30%) y dominicales (40%) dominan consejo
Sólo 30% de consejeros independientes (capital de acc. minoritarios 
infra-representado)
Dualidad CEO-Chairman: 62,7% de empresas
Comité de retribuciones independiente: 52%
Consejo de administración – empresa española
LIMITADA EFICACIA SUPERVISORA 
(determinada por la estructura de propiedad)










Fuente: Sanchez-Marin, G.; Baixauli-Soler, J.S.; Lucas-Perez, M.E. (2011): Ownership structure and board effectiveness as determinants of TMT 
compensation in Spanish listed firms. Journal of Business Economics and Management, 12, 92-109.
: Board effectiveness
: TMT pay level
Ownership
concentration
























2004 2005 2006 2007 2008 2009
Total compensation (millions €) Variable compensation (millions €)
Stock options (millions €) ROE
Fuente: Sanchez-Marin, G. (2011): Top managers’ compensation and governance in Spanish firms: evidence and reflections. Corporate 
Board Journal, vol. 7, n. 1, pp. 87-98.
Tasa variación retribución (-1%) vs. resultados (-16%)
Consecuencias: conflicto “principal-principal”
Desalineación de la retribución y el valor de empresa 
Motivo: ineficacia de mecanismos de gobierno corporativo
Estructura de propiedad:
Connivencia (y atrincheramiento) de propietarios mayoritarios y directivos
Ausencia de participaciones significativas de institucionales
Consejo de administración:
Dominado por directivos y accionistas dominantes
Papel residual de independientes (cooptación: “refrendan” decisiones)
Consecuencias: extracción de rentas (tunneling) vía retribución por 
parte de los accionistas mayoritarios (y/o directivos) a costa de los 
minoritarios
En resumen
La figura del consejero “independiente” nombrado por aquellos (consejeros ejecutivos)
a los que tiene que evaluar y proponer sistemas retributivos…
Reflexiones finales (I): a nivel de gobierno 
corporativo
Más transparencia e información retributiva
Informes sobre retribuciones detallados e individualizados
Crean confianza, facilita exigencia responsabilidades
Más papel normativo y legislativo
Mejorar CUBG (2006): recomendaciones consejo y criterios recompensa
Leyes: Auditoría Cuentas (2010), Economía Sostenible (2011), Sistema Bancario (2012).
Generan seguridad jurídica
Visión desde los “stakeholders”
Integración de intereses (accionistas, empleados, sociedad,…)
Proteger acc. minoritarios; Vigilar atrincheramiento; Acciones de “Say on Pay” en Junta
Aumenta reputación y legitimidad social (códigos éticos, RSC)
Reflexiones finales (II): a nivel de 
gestión de la retribución
¿Cómo gestionar la retribución de los altos directivos? 
SALARIO FIJO













(ligados a capital, 









•Limitar retribución fija y en especie 
•Ampliar y equilibrar variable a c/p (bonus) con l/p (stock options)
•Incentivos alineados con objetivos de stakeholders
•Retribución vinculada a valor de mercado de la empresa
•Evitar indemnizaciones por salida o blindajes (golden parachutes)
•Directivo tenga control sobre lo factores sobre los que se basan sus incentivos.
•No transmitir excesivo riesgo retributivo al directivo
El paquete retributivo será más eficaz si…
Reflexiones finales (III): a nivel de 
gestión de la retribución
Finalmente
Pikkety (2013): “Nos encaminamos a una sociedad dominada por la desigualdad, a la cual contribuye
significativamente las rentas salariales desorbitadas de los “superagentes” (directivos)”
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